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论 文 摘 要 
 
经济波动是各国经济发展过程中普遍存在的现象 我国经济的发展过程也不
例外 在我国 50 多年社会主义经济建设的历程中 经济发展始终是时快时慢
有时发展十分顺利 有时则出现始料不及的滑坡 认清我国经济中这种波动现象
把握其波动的规律性 对于做好宏观调控工作和促使我国经济的健康发展都有着
重要的现实意义 本文试图通过对改革开放 特别是 90 年代以来投资行为与宏
观经济波动的实证性分析 探寻体制转轨过程中 取得经济稳定增长的有效政策
与进一步改革的建议  
投资发挥着影响产出和收入的双重作用 本文主要讨论的是 90 年代转轨过
程中投资行为和宏观波动之间的关系 根据环比增长率的升降变动来观察产出的
波动 可以知道 整个 90 年代就是一次完整的实际国民生产总值增长率循环波
动过程  
本文共分为三个部分  
第一部分是 90 年代以来中国投资领域的变化 90 年代以来 中国的投资领
域发生了许多深刻的变化 比较显著的趋势有以下四个 投资主体的多元化 投
资来源的多元化 融资方式的多样化 外资进入的加快与财政 银行资金的相
对减少 这些给中国经济的增长带来了新的活力 也给中国的宏观经济稳定带来
了新的难题  
第二部分是投资与宏观经济波动的实证性研究 首先分析了 90 年代以来的
主要的宏观经济指标 认为在 90 年代我国依然存在着宏观经济的不稳定性 其
次 具体分析了投资增长率与国民生产总值增长率及物价上涨率之间的关系 最
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不例外 在我国 50 多年社会主义经济建设的历程中 经济发展始终是时快时慢
有时发展十分顺利 有时则出现始料不及的滑坡 认清我国经济中这种波动现
象 把握其波动的规律性 对于做好宏观调控工作和促使我国经济的健康发展








整的循环波动过程 这个定义主要遵循两个标准 一个是形态标准 各次循环
波动均应以增长率开始回升为波动的起点 经过增长率的逐步提高达到高峰年
以后 再到达增长率的谷底 即波动终点 因而 一次完整的循环波动的图形
应呈明显的上凸形态 另一个是幅差标准 即在各次循环波动中 增长率的最
大值和最小值有明显的差别 两者之间的差应大于平均增长速度的 40% 以区
别于增长率通常所具有的涨落 1依据这两个标准 我们可以知道 整个 90 年
代就是一次完整的循环波动 实际国民生产总值的增长率从 1990年的谷底4.2%
上升到 1992 年的波峰 14.1% 而后逐年走低 1999 年正好下降到谷底 7.1%  
                                                 














用 既有内在机制的原因 如经济体制的缺陷 也有外部冲击的原因 如战争
政治事件 人口的波动 科技进步速度的变化 还有投资 也是一个相当重要
的因素  
根据萨缪尔森的 经济学 所述 投资在宏观经济学中起两个作用 第一
它是开支的一个巨大的变幻莫定的组成部分 因此 投资的急剧变动能够对总
需求 从而对产出和就业产生重大影响 第二 投资导致资本积累 通过建造
有用的房屋和设备 国家的潜在产出得以增加 长期经济得到推动 因此 投
资发挥着影响产出和收入的双重作用  
本文主要讨论的是 90 年代转轨过程中投资行为和宏观波动之间的关系 2




难题 第二部分是投资与宏观经济波动的实证性研究 我们首先分析了 90 年代
以来的主要的宏观经济指标 认为在 90 年代我国依然存在着宏观经济的不稳定
性 其次 具体分析了投资增长率与国民生产总值增长率及物价上涨率之间的
关系 最后 通过计算主要经济指标增长率之间的相关系数 找到了不稳定的







                                                 
















第一部分  90 年代以来中国投资领域的变化 
 
90 年代以来 中国的投资领域发生了许多深刻的变化 比较显著的趋势有











一  非国有投资主体的成长 
非国有经济的蓬勃发展是中国改革开放以来经济领域里发生的最大变化之
一 从工业企业单位数看 1998 年底全国共有国有及国有控股工业企业 6.47
万家 非国有工业企业 791.73 万家 非国有工业企业数占工业企业总数的
99.28% 从工业总产值看 1998 年国有及国有控股工业企业实现产值 33621 亿













即使将国有控股工业企业的产值 7945 亿元全部加到国有工业产值中去 1998
年非国有工业总产值 85427 亿元 也占全部工业总产值的 71.76% 3  
1998 年国有经济单位固定资产投资在全社会固定资产投资总额中的比重
已经降低到 54.10% 集体经济 14.75% 个体经济 13.18% 联营经济 0.21%
股份制经济 6.85% 外商投资经济 5.77% 港澳台投资经济 4.69% 等
非国有经济固定资产投资占到固定资产投资总额的 45.90% 而 1992 年时国有
单位固定资产投资占全社会固定资产投资总额的比例还是 67.14% 全部非国有
单位占 32.86%  
 
表 1    按投资主体分的固定资产投资 单位 亿元  
年份 1990年 1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 
投资总额 4449.29 5508.80 7854.98 12457.88 16370.33 20019.26 22974.03 24941.11 28406.17 
比重% 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
国有经济 
国有单位  
2918.64 3628.11 5273.64 7657.97 9322.49 10898.24 12056.24 13091.72 15369.30 
比重% 65.60 65.86 67.14 61.47 56.95 54.44 52.48 52.49 54.10 
集体经济 
集体单位  
529.48 697.80 1359.35 2231.34 2664.7 3289.44 3660.57 3850.87 4192.24 
比重% 11.90 12.67 17.31 17.91 16.28 16.43 15.93 15.44 14.75 
个体经济 
城乡个人  
1001.17 1182.88 1221.99 1476.23 1970.56 2560.24 3211.17 3429.42 3744.37 
比重% 22.50 21.47 15.56 11.85 12.04 12.79 13.98 13.75 13.18 
联营经济    56.01 100.48 118.48 126.87 123.12 60.49 
比重%    0.45 0.61 0.59 0.55 0.49 0.21 
股份制经济    231.92 569.27 863.99 1035.09 1387.21 1947.01 
                                                 














比重%    1.86 3.48 4.32 4.50 5.56 6.85 
外商投资经济    556.03 1280.32 1555.25 1876.6. 1955.94 1639.61 
比重%    4.46 7.82 7.77 8.17 7.84 5.77 
港澳台投资经济    227.74 430.01 673.63 835.47 934.14 1334.20 
比重%    1.83 2.63 3.36 3.64 3.75 4.69 
其他经济    20.62 32.5 59.99 172.02 165.68 118.95 
比重%    0.17 0.20 0.30 0.75 0.66 0.41 
非国有经济合计 1530.65 1880.69 2581.34 4799.89 7047.84 9121.02 10917.79 11849.39 13036.87 
比重% 34.40 34.14 32.86 38.53 43.05 45.56 47.52 47.51 45.90 
国有/非国有 1.91 1.93 2.04 1.60 1.32 1.19 1.10 1.10 1.18 
说明 1990 1991 与 1992 年仅有国有单位 集体单位与城乡个人三项  
资料来源 中国统计年鉴 1995 第 137 页 中国统计年鉴 1997 第 149 页 中国统计年鉴 1998
第 185 页 1999 年中国经济年鉴 中国经济年鉴社 1999 年版 第 898 页  
与 1993 年相比 1994 1998 年固定资产投资所占的比重增加最多的是股
份制经济 从 1993 年占投资总额的 1.86%增至 1998 年的 6.85% 港澳台投资
经济 从 1993 年的 1.83%增至 1998 年的 4.69% 外商投资经济 1993 年为
4.46% 1994 年就一跃占 7.82% 后因亚洲金融危机才有所下降 等新型投资
主体 在传统经济体制下占绝对主导地位的国有经济的固定资产投资所占的比
重从 1992 年的 67.14%降至 1998 年的 54.10% 而集体经济与个体经济从 1992
年起下降的幅度不大  
总体来看 90 年代国有经济的固定资产投资与非国有经济的比值呈逐年下
降的趋势 1990 1992 年这个比值都大于 1.9 1993 年以后迅速下降 1993 年
降到了 1.60 1994 年 1.32 1995 年 1.19 1996 年就降到了 1.10 1997 与 1998




























1990 2534.01 45.29 1995 10702.97 37.86 
1991 3139.04 42.68 1996 12185.78 37.96 
1992 4473.76 38.27 1997 13838.95 38.05 
1993 6811.35 36.24 1998 16433.17 35.67 
1994 9355.35 35.70    
资料来源 中国统计年鉴 1998 第 192 210 页 1999 年中国经济年鉴  
中国经济年鉴社 1999 年版 第 899 900 页  
二 地方投资自主权进一步扩大 
投资体制改革的一个重要内容是向地方政府下放投资自主权 1998 年全社
会固定资产投资是 1990 年的 6.49 倍 中央项目和地方项目的同一比值则分别
是 5.11 和 7.63 从 1990~1998 年间中央项目和地方项目在全部固定资产投资中
的比重变化可以清楚地看到投资自主权下放的轨迹与幅度 1990~1994 年间中
央项目所占比重逐年下降 从 45.29%降到 35.70% 降了 9.59 个百分点
1995~1997 年间中央项目所占比例有所回升 1998 年又降至 35.67% 具体参见
表 2  
三 投资主体多元化下投资需求形成的新特征 
在我国传统的高度集中的计划经济体制下 企业和地方基本上没有投资自




















他们面对的是一个更为 市场化 的资金利率 当然 官定利率也能间接地影
响到 市场利率 实行承包制的国有企业 由于内部核算和外部监督力量的加
强 在政策性和补贴性贷款之外融资时对实际资金价格的敏感性也有所提高  
第二个新特征是中央对信贷规模和投资规模等数量控制手段的有效性有所
减弱 我国对于投资需求的数量控制手段 主要是通过高度集中的项目审批制
度和资金配给制度发挥作用 90 年代以后 国有企业和地方政府的融资自主权
项目决定权的迅速扩大 见表 2 使得他们的目标与偏好在投资领域发挥出越








的增长 以及居民收入和储蓄水平的提高 尤其是外资的加速进入 推动了中
国各类经济主体投资来源的多元化  
一  总体格局 
资金来源的多元化 是 90 年代以来投资领域最为引人注目的新趋势 根据













定资产投资总额的 52.32% 利用外资所占比例为 9.21% 而传统体制下占主导
地位的国家预算内资金则降到 4.21% 国内贷款也下降到 19.51%  
 
表 3    按资金来源分的全社会固定资产投资 单位 亿元  
 1990年 1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 
投资总额 4449.29 5508.80 7854.98 12457.88 16370.33 20019.26 22913.55 24941.11 28406.17 
比重 %  100 100 100 100 100 100 100 100 100 
国家预算内资金 387.65 372.95 334.20 463.87 529.57 621.05 625.88 696.74 1197.39 
比重 %  8.71 6.77 4.25 3.72 3.23 3.10 2.73 2.79 4.21 
国内贷款 870.88 1292.19 2152.02 2925.81 3703.11 4198.73 4573.69 4782.55 5542.89 
比重 %  19.57 23.47 27.40 23.49 22.62 20.97 19.96 19.18 19.51 
利用外资 278.26 316.27 457.14 907.29 1768.65 2295.89 2746.59 2683.89 2617.03 
比重 %  6.25 5.74 5.82 7.28 10.80 11.47 11.99 10.76 9.21 
自筹资金 2329.49 2878.61 4024.63 6218.75 8001.48 10647.87 12414.50 13879.65 14864.19 
比重 %  52.37 52.25 51.24 49.92 48.88 53.19 54.18 55.65 52.32 
其它投资 583.01 648.79 886.99 1942.14 2543.39 2761.32 2997.90 3216.84 4495.42 
比重 %  13.10 11.78 11.29 15.59 15.54 13.79 13.08 12.90 15.82 
资料来源 中国统计年鉴 1993 年 1995 年 1997 年与 1998 年 分别为第 145 页 第 138 页 第 149
页与 185 页 1999 年中国经济年鉴 中国经济年鉴社 1999 年版 第 898 页  
从各种资金来源在固定资产投资中所占比例的 90 年代的发展趋势看 国家
预算内资金比例整体趋势一直在下降 从 1990 年的 8.71%降到了最低点 1996
年的 2.73% 只是在 1998 年又提高至 4.21% 而 1978 年这个比例为 62.2% 国
内贷款比例在 90 年代则呈现先上升后下降的趋势 从 1990 年的 19.57%上升到
最高点 1992 年的 27.40% 而后一直下降 1997 年为 19.18% 1998 年为 19.51
大致与 1990 年持平 值得注意的是 1992 1993 年也是经济增长最快的年份














以上 只在 1998 年低于 10% 为 9.21% 自筹资金和其它投资合计所占比例则
稳定在 65%左右 最低点为 1992 年 62.53% 最高点为 1997 年 68.55% 相距 6
个百分点 具体参见表 3  
从各种资金来源在固定资产投资中所占比例的历史趋势看 国家预算内资
金比例一直在下降 从 1978 年的 62.2%下降到 1998 年的 4.21% 国内贷款比
例则从 1978 年的 1.7%上升到 80 年代末 20%左右 1991 1994 年间基本稳定
在 23%左右 1995 1998 年又基本稳定在 20%左右 利用外资比例在 1985 年
以前稳定在 4%左右 从 1985 年开始处于上升趋势 90 年代以后上升速度加快
1996 年上升到最高点 12% 自筹资金和其他投资合计所占比例在 1985 年以前
处于迅速上升之中 1985 1990 年缓慢上升 90 年代以后稳定在 65%左右  
二  同经济主体之间投资来源的差别 
各类投资主体的固定资产投资资金来源都呈现出多元化的趋势 但在资金
来源的结构上有一些差异 外商投资经济和港澳台投资经济以外资为主要资金
来源 1997 年外资分别占其投资总额的 55.85% 54.41% 1998 年分别为 56.14%
43.44% 国有经济 集体经济 个体经济 联营经济及股份制经济是以自筹资
金为主 1997 年自筹资金占其投资总额的比例分别为 52.73% 60.37% 94.47%
44.82%与 47.90% 1998 年的比例则分别为 49.87% 57.03% 84.85% 57.45%





例则大致维持在 15% 24%之间 相差不到 9 个百分点 个体经济的固定资产
投资总额中国内贷款的比例 97 98 两年分别为 4.26% 6.38% 有了一定程度
的增加 几乎没有预算内资金和利用外资 可以说是全部自筹 具体参见表 4













三  国有经济投资资金来源的变化 
90 年代以来 在国有经济单位的固定资产投资中 各种资金来源的比例发
生了很大的变化 国有经济单位预算内资金占固定资产投资的比例在 1991 和
1992 年下降很快 1991 年下降了近 3 个百分点 1992 年下降了近 4 个百分点
1993 1997 年这一比例大致稳定在 5%左右 1998 年又回升到 7% 国内贷款
占固定资产 
 













投资总额 24941.11 2.79 19.17 10.76 55.65 11.63 
国有经济 13091.72 4.68 22.98 5.07 52.73 14.54 
集体经济 3850.87 1.78 17.60 7.29 60.37 12.96 
个体经济 3429.42 0.01 4.26 0.01 94.47 1.26 
联营经济 123.12 0.90 38.95 6.03 44.82 9.30 
股份制经济 1387.21 0.41 29.76 9.16 47.90 12.77 
外商投资经济 1955.94 0.39 15.15 55.85 23.06 5.55 
港澳台投资经济 937.14 0.01 17.22 54.41 18.22 10.14 
其他经济 165.68 0.31 19.37 1.80 43.00 35.52 
资料来源 中国统计年鉴 1998 第 188 189 页计算而得  
 



























国有经济 15369.30 7.03 23.28 4.33 49.87 15.49 
集体经济 4192.24 2.20 15.26 6.38 57.03 19.13 
个体经济 3744.37 0.01 6.38 0.12 84.85 9.07 
联营经济 60.49 0.53 29.43 1.29 57.45 11.30 
股份制经济 1947.01 0.92 30.32 8.98 44.03 15.75 
外商投资经济 1639.61 0.13 12.87 56.14 22.39 8.47 
港澳台投资经济 1334.20 0.18 18.92 43.44 23.12 14.34 
其他经济 118.95 1.19 12.26 2.64 53.68 30.23 
资料来源 中国统计年鉴 1999 第 186 187 页计算而得  
投资的比例在 90 年代则较为稳定 大致在 25%上下徘徊 最高为 1992 年
30.37% 最低为 1997 年 22.98% 相差不到 7.5 个百分点 利用外资占固定资
产投资的比例在 90 年代除了 1993 和 1994 年一直不断下降 从 1990 年的最高
点 9.10%下降到 1998 年的最低点 4.33% 自筹资金和其他投资占国有经济单位
固定资产投资的比例在整个 90 年代大致在 55%左右徘徊 把 1998 年与 1990
年的数据做一对比 预算内资金 国内贷款和利用外资的比重分别下降了 6.17
0.32 和 4.77 个百分点 自筹资金和其他投资所占比重则上升了 6.69 和 4.85 个
百分点 具体参见表 6  
 
表 6    1990-1998 年国有经济单位的投资资金来源 
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998-1990 
投资总额 亿元  2986.3 3628.1 5273.4 7658.0 9322.9 10898.2 12006.2 13091.7 15369.3 12383.0 
预算内资金 %  13.20 10.22 6.30 5.96 4.97 5.00 4.61 4.68 7.03 -6.17 
国内贷款 %  23.60 28.06 30.37 25.44 25.70 23.66 23.73 22.98 23.28 -0.32 
利用外资 %  9.10 8.34 7.99 6.08 7.17 7.89 6.75 5.07 4.33 -4.77 
自筹资金 %  43.18 43.11 46.60 48.01 51.01 48.70 50.87 52.73 49.87 6.69 
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